ЕВОЛЮЦІЙНІ АСПЕКТИ ФІНАНСОВОГО ІНЖИНІРИНГУ НА СВІТОВИХ РИНКАХ ЦІННИХ ПАПЕРІВ by Коваленко, Ю. М.





ЕВОЛЮЦІЙНІ АСПЕКТИ ФІНАНСОВОГО ІНЖИНІРИНГУ
НА СВІТОВИХ РИНКАХ ЦІННИХ ПАПЕРІВ
У статті досліджено еволюційні аспекти фінансового інжинірингу на світових ринках
цінних паперів. Встановлено, що розвиток фінансових інновацій бере початок у 1920-х рр.
із розвитком самого ринку цінних паперів. Велика депресія призвела до необхідності
посилення державного регулювання, що тривало до 1970-их рр. Через підвищення облікових
ставок фінансові ресурси були спрямовані з банківських рахунків на ринок цінних паперів.
Визначено вплив на глобальні фінансові ринки різних криз. Детально проаналізовано причини
та наслідки світової фінансової кризи 2007–2008 рр., роль у них фінансового інжинірингу.






ФИНАНСОВОГО ИНЖИНИРИНГА НА МИРОВЫХ
РЫНКАХ ЦЕННЫХ БУМАГ
В статье исследованы эволюционные аспекты финансового инжиниринга на мировых
рынках ценных бумаг. Установлено, что развитие финансовых инноваций берет начало в
1920-х гг. вместе с развитием самого рынка ценных бумаг. Великая депрессия привела к
необходимости усиления государственного регулирования, что продолжалось до 1970-х
гг. Из-за повышения учетных ставок финансовые ресурсы были направлены с банковских
счетов на рынок ценных бумаг. Определено влияние на глобальные финансовые рынки
различных кризисов. Детально проанализированы причины и последствия мирового
финансового кризиса 2007–2008 гг., роль в них финансового инжиниринга.
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EVOLUTIONARY ASPECTS OF FINANCIAL ENGINEERING
IN THE WORLD SECURITIES MARKETS
The article analyzes the evolutionary aspects of financial engineering in the world securities
markets. It has been established that the development of financial innovations dates back to the
1920’s with the development of the securities market itself. The great depression led to the need
to strengthen state regulation, which lasted until the 1970’s. Due to rising interest rates, financial
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resources were directed from bank accounts to the securities market. The influence on global
financial markets of different crises is determined. The causes and consequences of the global
financial crisis of 2007–2008, and their role in financial engineering are analyzed in detail.
Key words: financial engineering, securities market, financial instruments, banks, derivatives,
mortgages.
Фінансова діяльність будь-якого економічного суб’єкта є багатогранною і являє собою
сукупність взаємопов’язаних напрямів, пріоритетним з яких є конструювання, моделювання
та реалізація різноманітних фінансових продуктів, що забезпечують найкращий кінцевий
результат. Для задоволення цієї потреби було розширено асортимент таких продуктів, основні
елементи яких гарно зарекомендували себе у два докризові десятиліття. Сучасні ринки цінних
паперів неможливо уявити без деривативів (опціонів, ф’ючерсів, свопів) і структурованих
фінансових продуктів. Оскільки попит на них стимулювався глобалізацією, наслідки якої є
недостатньо вивченими, органи-регулятори не змогли вчасно оцінити загрозу. Останню
фінансову кризу називають кризою субпрайму – за назвою сегменту ринку цінних паперів,
де вона виникла, а також кризою довіри, оскільки проблемою стала методологія створення
низькоризикових інструментів – результатів фінансової інженерії, яка має свою історію і
чинники поширення.
Певні теоретичні та практичні аспекти фінансової інженерії та її впливу на економічні
процеси знайшли відображення в працях таких західних вчених: В. Бансала, Ф. Блека, С. Вайна,
Д. Вессела [11], А. Грінспена [1], Л. Зінгалеса [10], Дж. Лінтнера, А. Маркуса, Дж. Маршалла,
Р. Мертона, М. Міллера, Х. Мінські [9], Я. Моссіна, Р. Петерсона, Р. Раджана [10], Т. Райса,
Дж. Сороса [7], Дж. Стігліца, Дж. Тобіна, Дж. Трейнора, Ю. Фама, Дж. Фіннерті, К. Хілла [8],
В. Шарпа, М. Шоулза; вітчизняних науковців О. Абакуменко, О. Барановського, В. Корнєєва,
О. Мертенса, З. Мошенського [5], С. Онишко, Л. Примостки, О. Сохацької та інших. Аналіз та
узагальнення наукових праць, присвячених досліджуваній темі, а також ситуація на світових
ринках капіталу зумовили необхідність теоретичних розробок у цій галузі, що й визначило
мету цієї статті.
Дослідження еволюції розвитку продуктів фінансової інженерії на глобальних ринках цінних
паперів та їхніх наслідків для економічних процесів є метою статті.
Розвиток фінансових інновацій та фінансової інженерії на ринку цінних паперів бере свій
початок у 1920-х рр. із набуттям ринку бурхливого розвитку. Так, за даними Р. Раджана і
Л. Зінгалеса [10], на 1929 р., порівняно з 1913 р., показник капіталізації емітентів до ВВП США
збільшився практично у 2 рази, а емісії акцій до валових інвестицій – у 9 разів. У Франції та
Бельгії ринок за 1921–1929 рр. зріс більше ніж на 400 %, Польщі – 380 %, а у Німеччині
найбільше – більше ніж на 1 000 %, але це було пов’язано з інфляційними процесами. Після
закінчення війни Європа перетворилась із кредитора в боржника. На Міжнародній конференції
у Генуї (1922) було визнано втрату золотом функції універсального еквівалента через
нерівномірність розподілу золотих запасів між країнами-учасницями міжнародної торгівлі.
США та Великобританія, що найменше потерпіли від війни, стали основними інвесторами. У
1927 р. банком J. P. Morgan Chase було введено в обіг перші депозитарні розписки для
американських інвесторів (AmericanDepositaryReceipts, ADRs) на акції іноземних компаній,
що дозволило капіталу з більшою легкістю долати національні кордони.
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З початку 1928 р. до вересня 1929 р. у США розпочалася та посилилася спекулятивна
лихоманка, індекс Dow-Jones (DJIA) зріс із 191 до 381 пункта. 3 жовтня 1929 р. індекс почав
падати, а 21 і 22 жовтня («чорний понеділок» і «чорний вівторок») падіння продовжувалось,
і 24 жовтня («чорний четвер») стало першим днем справжньої біржової паніки. Було продано
рекордну кількість акцій – близько 13 млн [6, с. 44]. Ряд провідних банків і компаній з цінних
паперів у спробі призупинити паніку скупили великі пакети акцій і дещо стабілізували ситуацію,
проте така паніка продовжувалася до середини листопада, а швидкість падіння ринку в 1929 р.
нагадувала кризи 1872 і 1907 рр. [5, с. 23]. За 1929–1932 рр. індекс Dow-Jones знизився на 86 %,
і знадобилося 25 років для досягнення американським ринком показників 1929 р. (ринком
Великобритапнії – 6 років).
Крах на ринку цінних паперів призвів до катастрофічного зменшення активів банків та
інших фінансових інститутів, особливо тих, хто формував інвестиційні портфелі з акцій. За
1929–1933 рр. збанкрутіло 11 000 банків США, що призвело до суттєвого скорочення
виробничих і споживчих витрат. Відбулося майже двократне падіння промислового
виробництва та безпрецедентне трикратне зростання безробіття. Велика депресія перекинулася
на інші країни, найбільше постраждали Німеччина, де рівень безробіття у 1932 р. становить
25 % робочої сили, та Великобританія, де виробництво та експорт залишались у депресивному
стані до Другої світової війни [6, с. 44].
Закінчився період економічного лібералізму, розпочався період посиленого регулювання
ринку цінних паперів, що тривав до 1970-их рр. Для уникнення повного краху президент США
Ф. Д. Рузвельт пішов на той крок, що 6 березня 1933 р. усі банки було закрито (банківські
канікули). Реформи базувалися в основному на Банківському акті 1933 р., відомому як закон
Гласса-Стіголла (Glass – SteagallAct), що був розроблений у 1933 і вдосконалений у 1935 рр.,
а скасований у 1999 р., не тільки спричинив поділ банків на два типи (інвестиційні та кредитно-
депозитні), створення Федеральної корпорації страхування депозитів (Federal Deposit Insurance
Corporation – FDIC (1933 р.), спеціальних федеральних органів із позичково-ощадних асоціацій
(Federal Savingsand Loan Insurance Corporation) і кредитних спілок (National Credit Union
Administration), але й розробку широкого переліку регулюючих актів у сфері регулювання
ліквідності. ФРС отримала право регулювати ставку за строковими депозитами, що згодом
отримало назву RegulationQ.
У кінці 70-х рр. у банківській системі США відчувався дефіцит довгострокових коштів на
депозитах через дії ФРС, яка підвищила облікову ставку до 20 % з метою послаблення інфляції.
Це призвело до перетікання грошових коштів із банківських рахунків на ринки цінних паперів
з більш ризикованими інструментами, а банки відмовилися від традиційного ведення бізнесу,
що був введений ще в рамках Нового курсу Рузвельта: «Сплачуй 3 % за депозитами, отримуй
6 % за іпотечними кредитами». Крім збільшення ставки рефінансування, були прийняті закони,
що увійшли пізніше у склад так званого Регулювання Q (Regulation Q), що встановив порядок
ціноутворення для традиційних банківських послуг, переважно залучення депозитів [8, с. 1116].
Дефіцит ліквідності, що був наслідком вищезазначених заходів, сприяв концентрації уваги
банків на ринку цінних паперів, на який вони не мали доступу аж до 1999 р. через Закон
Гласса-Стіголла (1933 р.). Усе це стимулювало розвиток сек’юритизації, що стала одним із
каталізаторів глобалізації фінансів і призвела до зниження значення комерційних банків, які
залучали депозити, на користь ринку цінних паперів. Так, частка банків у сукупних фінансових
активах знизилася з 50 % у 1950-х рр. до 25 % у 1990-х рр. [3, с. 83].
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У 1970-ті рр. відбулися значні зміни на ринку похідних інструментів: у 1973 році в Чикаго
було відкрито першу біржу опціонів (Chicago Board Option Exchange – СВОЕ), на якій було
застосовано різні інфраструктурні інновації, зокрема модель Блека-Шоулза (Black-Scholes)
для визначення цін на опціони та комп’ютеризація котирувань. Спочатку торгівля велася
опціонами на акції, згодом список базових активів поповнився кредитними та іншими
інструментами.
Поява похідних інструментів «своп» («swap») стала наступною важливою подією: у 1981 р.
було укладено першу валютну операцію типу «своп» між компанією IBM і Банком
міжнародних розрахунків (Bank for International Settlements, BIS). Через шість років у 1987 р.
номінальний обсяг торгів за свопами становив 865 млрд дол. США, а у 2006 р. ця цифра стала
рекордною і перевищила 289 трлн дол. США, що свідчить про високу популярність цього
інструменту. Особливий інтерес викликає поява форвардів без поставки базових активів, що
були вперше використані у 1990 р. і одразу ж стали активно застосовуватися у валютних
спекуляціях. У 1997 р. банком J. P. Morgan Chase було введено кредитно-дефолтні свопи (Credit
Default Swap – CDS) для перекладу ризиків дефолту з кредитів. Вони торгуються поза біржами
і перебувають поза загальноприйнятими юрисдикціями регулюючих органів, що робить CDS
досить популярними.
Якщо у США на той час основне значення мали радикальні технологічні інновації
(інформаційні технології, масове поширення персональних комп’ютерів), то головні інновації
1980-х у Лондоні стосувалися лібералізації державного регулювання та послаблення контролю
з боку центрального банку (Bank of England) над операціями Лондонської біржі, обсяг яких у
1980-ті рр. зріс у 17 разів (для прикладу, Токійської – 9, Нью-Йоркської біржі – 4 рази) [5, с. 24].
Революція в інформаційних технологіях, що розпочалася нині, привела до швидкого
впровадження комп’ютерної техніки на ринках цінних паперів, а з початку 1990-х – до
поширення Інтернету у сфері фінансових і страхових послуг. Це значно прискорило розвиток
глобального ринку цінних паперів. У США першою фондовою біржею, що використала
інформаційні технології, стала NYSE, де в 1976 р. було запроваджено автоматизовану систему
DOT – Designated Order Turnaround. У 1977 р. подібну систему організували в Канаді на
фондовій біржі TSX (Toronto Stock Exchange).
З кінця 1980-х рр. у США на первинному ринку цінних паперів основними учасниками
стали NYSE та AMEX (American Stock Exchange), а також регіональні біржі Бостона, Чикаго та
інших міст. Лідером на вторинному ринку став NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotation – Автоматизовані котирування Національної асоціації дилерів
цінних паперів), один з найбільш престижних ринків цінних паперів, де обертаються акції
таких провідних високотехнологічних компаній, як Microsoft, Intel, Dell, Cisco та інших.
1996 р. в Європі було створено подібну систему – EASDAQ, що була поглинута у 2001 р.
NASDAQ, а надалі було створено компанію NASDAQEurope. Однак глобальна система
організації торгів на ринках цінних паперів виявилася недостатньо ефективною. І в червні
2003 р. акціонери NASDAQEurope вирішили ліквідувати компанію. Також невдалим виявилося
створення NASDAQJapan, що була ліквідована у червні 2002 р. [5, с. 24].
У пісумку в кінці ХХ ст. виник глобальний ринок цінних паперів, що став важливим
джерелом фінансування економіки. Однак кризові явища на фінансових ринках дедалі
частішали: інвестиційна криза 1990–1991 рр., що пов’язана з падінням фондових індексів,
переглядом очікувань інвесторів; потужний крах фінансової системи Мексики (грудень
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1994 р. – січень 1995 р.); банкрутство ряду американських органів місцевого самоврядування,
які вклали кошти від податкових надходжень у сумнівні цінні папери (грудень 1994 р.); криза
іспанського песо, шведської крони та італійської ліри, стрімке падіння долара (перше півріччя
1995 р.); банкрутство внаслідок спекуляцій відомого британського банку «Bearings», криза
найбільшої у світі страхової компанії «Lloyd’s of London» (лютий – березень 1995 р.); азійська
фінансова криза (осінь 1997 р.), що охопила країни тихоокеанського регіону, а також віддалені
від Азії країни, включаючи і Україну; обвал пов’язаних з Інтернет компаній (доткомів), індексу
високотехнологічних компаній NASDAQ у 2000 р. з подальшим розгортанням інвестиційної
кризи та світової рецесії у 2002–2003 рр.; глобальна фінансова криза через обвал іпотечного
ринку США та спекулятивні операції зі структурованими фінансовими інструментами (2007–
2009 рр.) [2, с. 219; 4, с. 52].
У 1990-ті рр. система «глобального капіталізму» досягла свого найвищого розквіту, чому
сприяли радикальні технологічні інновації у сфері інформаційних технологій. Сформувалася
ціла система «stock market capitalism» – капіталізму із залученням фінансових ресурсів через
ринок цінних паперів. У її основу було покладено англо-американські традиції вільного
розвитку ринку цінних паперів на відміну від європейської системи, де переважало банківське
фінансування.
Зросло значення таких учасників глобального фінансового ринку, як інституційні інвестори
(страхові компанії, пенсійні та інвестиційні фонди), які забезпечили у 1990-і рр. активне
надходження акумульованого від індивідуальних інвесторів капіталу на фінансові ринки.
І неважко було передбачити, що чергове підвищення ринкової активності збільшує потенційну
економічну нестабільність. У 2000 р. виникла широкомасштабна криза інтернет-компаній
(або «dot.сом’s», як їх тоді називали), що була спричинена активною спекуляцією акціями
компаній так званої «нової економіки» («neweconomy»). Так само, як і в 1920-их рр., технологічні
інновації призвели до завищення цін на пов’язані з інтернет-комерцією акції нових компаній,
з якими інвестори пов’язували занадто оптимістичні прогнози щодо дохідності без урахування
реальних можливостей цих компаній.
Криза інтернет-компаній, що показала, наскільки інтегрованим став єдиний глобальний
ринок цінних паперів, розпочалась у січні 2000 р. і досягла свого максимуму у березні 2000 р.,
коли поширилась інформація про судовий процес проти компанії Microsoft, якій загрожувала
ліквідація. Це спричинило не тільки банкрутство великої кількості компаній у сфері
інформаційних технологій, але й зупинення тривалої тенденції економічного підйому 1990-х рр.,
у чому не останню роль зіграли гучні корпоративні скандали 2000–2001 рр. (Enron, WorldCom
та ін.). Реакцією стало прийняття у США закону Сарбейнса-Окслі та загальне посилення
державного регулювання на фінансових ринках.
Після першої хвилі економічного спаду у 2000–2001 рр. почалися спроби активізувати
ринок цінних паперів за допомогою сек’юритизації активів. Традиційно банки видавали кредит
позичальнику та утримували його «на балансі» до повного погашення. З 2000 року банки та
іпотечні компанії почали активно продавати позики інвестиційним банкам, які, в свою чергу,
«перепаковували» їх у облігації, забезпечені борговими зобов’язаннями (CDO – collateralized
debt obligation). У процесі цієї сек’юритизації іпотечних боргів виник класичний конфлікт
інтересів – банки опинилися зацікавленими у приховуванні справжньої якості виданих кредитів.
Зазвичай CDO є сумішшю іпотечних кредитів різної якості – стандартного (кредити надійним
позичальникам) і субстандартного, отже, облігаційний випуск у підсумку міг отримати
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найвищий кредитний рейтинг ААА. Така висока якість облігацій забезпечувалась аудиторами,
які конкурували між собою за контракти банків на аудит, а рейтингові агентства конкурували
між собою за контракти банків на отримання рейтингу. За підрахунками Дж. Сороса [8], у
період з 1998 по 2007 рік доходи одного тільки рейтингового агентства Moody’s від
присвоювання рейтингу структурованим інструментам зросли майже у п’ять разів.
Зміна облікової ставки двічі у кінці 70-х рр. і на початку ХХІ ст. стимулювала
перепрофілювання банківських доходів від кредитно-депозитної діяльності в комісійну, а також
збільшення обсягів сек’юритизації. Нестандартні іпотечні кредити надавали можливість
отримувати найбільші комісійні для банків та іпотечних брокерів, тому ці суб’єкти ринку
почали пропонувати все більш доступні кредитні продукти, через що зросла частка цінних
паперів, забезпечених низькоякісними кредитами. Як зазначає відомий американський
економіст Х. Мінскі [9], для багатьох низькоякісних позичальників не існує відсоткової ставки,
яка б компенсувала кредитний ризик, оскільки зі збільшенням такої ставки збільшується
вірогідність дефолту.
На основі низькоякісних іпотечних кредитів випускалися цінні папери, що траншувалися
згідно з вимогами інвесторів до ризику і дохідності, «…якщо у кредитному портфелі з’являються
дефолти, то, в першу чергу, не виплачуються вкладення інвесторам у нижні транші (з низьким
рейтингом), тобто їх вкладення можуть бути повністю знищені першою хвилею дефолтів.
Якщо розмір втрат (дефолтів) перевищує розмір траншів із найнижчим рейтингом, то
інвесторам, які вклали в них свої кошти, інвестиції не повертаються. Все, що залишилося після
дефолтів, виплачується інвесторам у наступні за старшинством транші. Так, транші з більш
низьким кредитним статусом захищають від дефолтів транші з більш високою кредитною
якістю» [1, с. 38].
Цей механізм призвів до шаленого зростання частки позичкових коштів
(співвідношення позичкових і власних коштів в угодах із сек’юритизації складало 1:15)
[12]. Усе було стабільним, доки цінні папери були ліквідними і цілком забезпеченими, але
збитки за низькоризиковими кредитами почали перевищувати очікування, а ціни на цінні
папери почали падати. Закономірно, що першими не гасилися облігації, що були випущені
у 2005–2006 рр. Однак розхвилювалися не тільки ті, хто інвестував в облігації, що були
забезпечені невдалими портфелями, але і всі інвестори в цей сегмент цінних паперів.
Вони почали їх позбавлятися.
І вже восени 2007 р. на ринках прокотилася хвиля збитків, що були пов’язані з облігаціями
субпрайма. Goldman Sachs втратив $1,71 млрд, Швейцарський банк UBS – $3,4 млрд, Citi
group – $3,1 млрд, згодом $5,9 млрд і $8–11 млрд, Merril Lynch – $8,4 млрд. Негативна динаміка
іпотечного ринку і складних фінансових інструментів підтвердила впевненість ринку у
подальшому зниженні ставок ФРС, що 7 листопада призвело до зниження курсу долара проти
євро до рекордної відмітки 1,4700, а фунт стерлінгів зріс до $2,10, встановивши 26-річний
рекорд [7].
Помилок і прорахунків такого масштабу, вочевидь, не очікували регулятори ні США, ні
Європи, що витікає зі зроблених заяв на початку кризи. Втрата довіри призвела до порушення
основного принципу функціонування сучасного ринку капіталу: припинили працювати
механізми перерозподілу ризиків через сек’юритизацію та кредитні деривативи. У підсумку
міжнародні ринки втратили ліквідність.
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Щодо похідних, то вони віками викликали загрозу, але потреба в них була такою великою,
що регулятори були вимушені дозволити їхнє використання. «Історія, безперечно,
повторюється: на кожній стадії розвитку фінансового ринку виникають проблеми з певною
групою інструментів. Той факт, що у кризі винен один з класів похідних, не означає, що його
треба відмінити. Адже ніхто не відміняв випуск облігацій через те, що деякі з них пішли в
дефолт».
Популярний журналіст з Wall Street Journal Д. Весcел [11] основними винуватцями останніх
негативних подій на ринках капіталу називає три «R»: rocket scientists (вчені-ракетники –
фінансисти-винахідники структурованих фінансових інструментів і технологій сек’юритизації,
які замість перерозподілу кредитного ризику спричинили ще більшу заборгованість для
інвесторів), regulators (регулятори) і rating agencies (рейтингові агенції). Що стосується перших,
то сьогодні ставляться під сумнів фінансові теорії, за які свого часу було отримано десятки
нобелівських премій з економіки.
Ключовими причинами, що сприяли виникненню фінансового інжинірингу, можна
назвати глобалізацію фінансової та страхової діяльності, дестабілізацію міжнародних ринків
капіталу, податкові асиметрії, індустріалізацію багатьох країн, що розвиваються, підвищення
інформативності суспільства і розвиток інформаційних технологій, посилення нерівномірності
економічного розвитку, наукові розробки фінансової теорії, зміни регулюючого законодавства.
Підвищення нестабільності на світових і національних ринках переростає у величезні економічні
проблеми окремої країни, регіону тощо, і це примушує вчених-економістів виробляти нові
підходи щодо забезпечення фінансової стійкості фінансових систем, що спроможні долати
ендогенні й екзогенні шоки та дисбаланси.
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